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〈論 文〉 
資本コストへの過大な期待と世界バブル 
岸 本 義 之 * 
 




Today’s corporate finance practices treat WACC (Weighted Average cost of capital) as the cost of 
capital. Many companies have set higher expected returns than actual cost of capital, due to several 
reasons:  
・Retrospective use of 20th century’s growth resulted in higher market risk premium than reality 
・Recognition of current low rate as temporary phenomenon led to upward adjustment of risk free 
rates 
・Mechanical use of beta estimation method (sometimes) led to higher beta than reality 
・Inappropriate adjustment of global business risks resulted in higher hurdle rates than reality 
Hurdle rates adopted by companies have thus been kept high, and it drove them to high risk 
investment and high leverage investment.  It must have been one of the factors which contributed to 
recent global financial bubble.  Actual cost of capital must have already been lowered, as we turned 
into 21st century.  It is now known that cost of capital for global investment is not so high as people 
usually expect.  Going forward, it is expected that appropriate measurement of cost of capital leads to 
better investment decision making. 
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 1 ．加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ）推定の問題 
















株主資本コストを求める際には、資本資産評価モデル（CAPM: Capital Asset Pricing Model）を用
いることが多い。これは、株式市場全体に対して投資家がどのようなリターンを期待するかを市場リス
ク・プレミアム（MRP: Market Risk Premium）として求め、自社の株価変動リスクと株式市場全体
の株価変動リスクをベータという指標であらわし、MRP にベータをかけて無リスク金利（RFR: Risk 
















 2 ．市場リスク・プレミアム（ＭＲＰ）の低下 
市場リスク・プレミアムとは、無リスク金利としての長期国債の投資収益率を、株式投資の収益率が
どれだけ上回ったかを測定するものであるが、これは一般に 8 ％程度と考えられてきた。この根拠とし
てよく引用される Ibbotson と Sinquefield（1976）による調査結果２は、1926年からの米国市場の算術
平均データに基づいている。1926年から始まっているのは、市場データの記録がこの年から始まって
いるからに過ぎない。実際、米国市場を対象とした調査の中には、調査対象年度をさらに遡って1802










よって MRP が大きく変わってしまうのが弱点である。 
Petit ら（1999）は、今日の株式投資家による株式市場への投資リスクに対する期待プレミアムを




プレミアムは約 5 ％にまで下落したと推定している５。 
20世紀後半以降におきたボラティリティの変化につれて、投資家が株式投資から得られるプレミアム
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式売買が行われていない場合、相対的なボラティリティは、税引後営業利益または利払前税引前利益
































ステマティック・リスク）の影響を受けるために、CAPM における RFR としては適切性を欠く。そこ
で、国債のベータを求め、国債の利回りと株式市場のリターンの直線から、ベータ＝ 0 の場合の値（Y







出するのではなく、むしろ RFR が低いということを前提に資本コストを考えなければならなくなる。 
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